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元2 3 4 5年度
財政投融資計画の規模の推移
42.7
35
（出所）同上書, 229頁。
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政府の金融行動を考える
らない。第1は，有償資金を活用する方が効率的・効果的に事業を推進することができる
分野があるということである。具体的には以下のような分野が指摘される。
　剛　受益者負担を求めるべき分野（租税でまかなうことは財の最適配分からみて問題で　　
ある。また，租税にのみ頼っていては社会資本整備等が立ち遅れる）
　　〈例〉有料道路事業（道路公団等）
　（"）本来自前努力が期待される分野（政策的補助を行う場合でも，補助金という形より　　
も政策融資の方が効果的なことがある）
　　〈例〉中小企業対策（国民公庫，中小公庫等）
　尚　民間に任せておいたのでは，資金が供給されなかったり，本来望ましい事業が行わ　　
れない分野（マーケットメカニズムでは財の最適配分が達成されなO
　　〈例〉環境対策関連貸付（開銀，国民公庫，中小公庫等）
　（iv)　政策的に民回を奨励・補完すべき分野（政策コスト〔補給金等〕が安く政策効果〔公　　
ヤ|生・中立性〕が高吋
　　〈例〉住宅金融（住宅公庫等）
　また，財政投融資は，国の制度，信用を背景として集められた公的資金を財源として，
民間の金融機関よりもリスクの高い分野への資金供給や長期・低利の資金供給が可能であ
る。したがって，これらの分野において，公的金融としての財政投融資の活用が求められ
る。
　第2の理由は，財投資金の活用により，限られた租税でより多くの事業を行うことがで
きるということである。たとえば，平成6年度において日本道路公団は, 1464億円程度の租税で，約2兆円の有料道路事業を行っているヤ
　かくして，わが国経済の金融システムにおいて，公的金融け財政投融資を通じて戦後の
復興期および高度成長期には民間金融だけでは対応ができない,もしくは対応が不充分な，
産業基盤の整備・充実に貢献し，昭和40年代以降民間金融の基幹産業への資金供給が活発
になってくると，今度は住宅建設今中小企業対策などの資金供給を増大させ，順民生活の
安定・向上に直接役立つ分野へ資金配分のウェイトを移してきた。このように公的金融は，
その時々の経済情勢や社会的要請に即応して，民問金融との補完性を図りながら重点的，
効率的，効果的な資金配分を行うという重要な役割を果たしてきたのである。
　（2）公的金融の問題点
　近年，わが匡|の金融構造の変化や急速な金融の自由化・国際化の進展など財政投融資を
取り巻く環境にさまざまな変化が生じてきたため，公的金融のおり方について種々の問題
点が浮上している。
　第1は，民間金融との競合が激しくなってきたことである。石油危機を契機として民間
部門（法人企業）の資金不足は急速に解消に向かい，民間金融に対する公的金融の量的・
質的袖完の役割を支える環境が次第になくなってきた。そのため，財投計㈲で割り当てら
れた資金の使い残しが生じるようにな呪　これを消化しようどして民間金融の融資活動と
ぶつか呪競合の側面が目立つようになってきているという問題である。最近は，資金調
達面でも競合が激しくなっている。特に残高でみれば公的金融の資金調達のうち最大の
比率を示している郵便貯金の伸びが目立つようにかってから，民同銀行を中心に「郵貯肥　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
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大化論」が論じられ始め，官業（郵貯）の民業圧迫論が資金調達（預貯金）の面でも盛ん
になるなど，㈲者の関係は袖完ところが激しい競合からさらに対立へと進み，果ては「郵
貯民営化論」まで提唱されるに至っているヤ勿論，郵便貯金が伸びてきたのには，それな
りの理由がいろいろ考えられる訳だが，諸説入り乱れている中で，誰もが指摘する理由の
一つとして，郵便貯金と民間預金との問に利回り格差があり，郵便貯金が収益率の上で有
利になっている，というものがある。この問題をどう理解すればよいのだろうか。橘木俊
詔氏は，法人税やその他の税を払っていない，店舗数が圧倒的に多い，等々の一般的に指
摘吝れている郵便貯金の有利な面に加えて，次の4点が重要であると述べているヅ
　①　郵政省には郵便，郵貯，簡保の三事業があり，これら三つの事業に「範囲の経済」　　　
ゾコノミーズ・オブ・スコープ）が存在するのではないかと判断されること。
　（2）心理的な要囚であって数量化できないが，郵便局の「庶民性」が一般大衆の好みと　　
合致しており，一人ひとりは少額とはいえ数多くの匡|民が郵便貯金を選択しているの　　
ではないかと考えられること。
　（3）民間金融機関と郵便貯金の職員の問に「賃金格差」かおること。すなわち，民間金　　
融機関の賃金はしばU討旨摘谷れる如く極めて高《，高い経営コストをなんらかの方　　
法で負担する必要から高い利ザヤが要求されたが，郵政省にはそれがそれほど要求谷　　
れなかったこと。
　圃　郵便貯金等が原資となっている財政投融資の貸出金利か，民間金融機関の貸出金利　　
よりも低く抑えられていたこと。
　確かに，これらは指摘の限卵こおいて説得力を持つが，いずれの点も実証するのが難し
く，官業対民業の対立論を緩和する契機とはなっていないようである。
　公的金融の問題点の第釣よ，公的金融の規模の拡大化自体が，わが国の金融政策や金融
市場にある種のひずみをもたらす可能性を持ち始めたことである。というのは，公的金融
には民間金融のように預金準備率や窓口指導は適用回札ず，そのほとんどが日本銀行のコ
ントロールの外に置かれているので，日本銀行の金融調節はやりに《《なり，それだけ金
融政策の効果が減殺谷れてしまう恐れかおるからである。
　この点大の欄連回，最近のいわゆる（マネー・サプライ論争ノ）の副産物として，郵便
貯金への資金シフトがマネー・サプライの伸びの低下の原因であるかとうかをめぐって議
論がたたかがされたことを指摘しておきたい。というのは，このことは，日本銀行は果し
てハイパワード・マネー（ベースマネー）をコントロールできるか，したがってマネー・
サプライの伸びのコントロールを通じて実体経済活動へ影響を及ぼし，景気を回復谷せる
ことができるのか，という日本銀行の金融政策運営にとって重要な論点の一部を占めてい
るからである。ただし，ここでは，この論争に関わるのが本旨ではないので，郵便貯金の
伸張との関連で∧こうしか側面の問題点も重要なものの一つとして存在していることを指
摘するにとどめたいで）
　第3の問題点として，公的金融は，近年，一般会計からの補給金繰入れの増加と，これ
を通じた財投機関の経営内容の悪化という問題を抱えるようにかってきたということがあ
る。これは，金融の自由化の進展とともに，公的金融の貸出部門である政府系金融機関の
利ザヤが，資金調達コストの相対的上昇を通じて縮小してきたにもかかわらず，住宅今中
小企業などへの低利貸出の比率が高まってきたためである。一般会計からの補給金は，換　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
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言すればU
はり問題点の一つであろう。こうした点から，政府系金融機関や政府事業機関の役割が改
めて検討される必要があるが,その場合の分析の切り口として行政改革的な視点とともに，
金融システムとしての効率匪や公平性といった視点が㈲時に考慮されなくてはならない1）
4.結びに代えて システムとしての公的金融の課題
　システムとしての公的金融の課題として最も基本的な点は，「自己完皆既の欠如」とい
うことである。すなわち，財政投融資という制度では，資金の人口，中間経路，出ロの各々
の段階で，各機関加独自の政策目的をもって分立し，金融仲介機関としても個々の政策を
達成する機関としても，それ自体で十分に完結しておらず，経営の自己責任や効率化か図
られていないことが指摘される。
　では，公的金融をどう位置付ければよいのか。改革するとすれば，どのような形のもの
にすればよいのか。一つの方向として，順次縮小し，最終的には廃止してしまい，すべて
民問金融に委せればよい，というものかおる。これには，郵貯民営化論のように，部分的
に民営化を図りつつ，最終的には民同部門のみのシステムに転化させてい《，という改革
案が路線として軌を一にするであろう。
　しかし，公共経済学の教えるように，市場も完全ではあり得ず，市場の失敗という側面
も無視できない。結局「市場メカニズム」を導人し，新しい時代にあったシステムを創り
出していくほか，方途ぱないであろう。新しい金融システムのあり方を早ぐから追究して
きた蝋山昌一氏は，「公的金融機関のそれぞれも資金の調達と供給，負債の発行と資産の
運用の㈲面寸［司時に市場機構に参加するという，金融仲介業の本来の姿をとらなければな
らない。いわけ市場メカニズムとの相互関連が，公的金融機関のあらゆる活動面で確立さ
れることが必要である」とし，それが市場型金融取引の発展と競争的市場機構の確立につ
ながると主張したツぬ的金融（機関）の役割を十分に認めつつ，市場原理を介往させるこ
とによって，金融システム全体としての整背広効率性を高める方向を示唆するものとし
て貴重詮見解である。
　公的金融け，政治的，行政的判断のみで分権的に運用されるのでぱなく，市場メカニズ
ムに委ねるべきは委ね，それだけではカバーできない領域において，それらを積極的に袖
完し，あるいは誘導する役割を担っていくべきであるのは確かである。今後とも，社会資
本の整備や地域振興U
来的に高成長が見込めるが短期的には不確⑤既が高《リスクの大きい分野など，民間金融
だけでは資金言要を十分に満たせない分野に長期安定的な資金を供給することを通して公
共政策を金融面から支援する有意義な存在として機能していくシステム，そして民間金融
と競争しつつ様々の課題や時代のニーズに的確に対応していける安定した共生のシステ
ム,こうしたシステムとしての再構築がいま改めて公的金融に求められているといえよう。
　〈付記〉本稿は，拙著『金融行動の理論』（中部日本教育文化会，1994年）の第4章「政
府の金融行動」をベースとして，これに大幅な補筆・修正を加えて完成されたものである。
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注
1）これは，原司郎「金融における官業と民業」『経済評論』（昭和56年5月号）の分類に基づい　　
ている。
2）この論争の経緯については，拙稿「財政赤字のファイナンスどクラウディング・アウト
問題 ケインジアンとマネタリストの論争を中心に
岩日］規久男『金融政策の経済学 「日銀理論」の検証
翁邦雄『金融政策
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」『椙山女学園大学研究論集』第
』東洋経済新報社，
　　9号第1部（昭和53年3月）を参照されたい。
3）以上の財政投融資の有肝匪については，尾原泉夫編『図説　日本の財政（平成6年度版）』　　
東洋経済新報社, 1994年, 272頁および273頁による。
帽政治家のなかにも，小泉純一郎氏（:元郵政大臣）のように「郵貯」のみならず，「郵便」「簡　　
保」も含めて，郵政三事業はすべて民営化すべし，と主張する向きがあるが，傾聴に値する　　
ところがある。
5）橘木俊詔「公的金融と金融規制」，堀内昭義編『金融』（講座・公的規制と産業⑤），XTT出版，
　　19肘年，第6章, 162頁，参照。
引これは，岩［日規久男（上智大学教授）「『日銀理論』を放棄せよ」『週刊東洋経済』（1992年9　　
月12［ヨ号］に端を発し，主として日銀の翁邦雄氏との間でたかがわされ，多くのエコノミス　　
トをまき込んで展開された「マネー・サプライ論争」を指す。東洋経済編集部による「総括・　　
マネー・サプライ論争」『週刊東洋経済』（1993年3月13日）に一連の関連論文リストが載っ　　
ているので参照されたい。論争の当事者による次の著書は必読である。
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はない」『週刊東洋経済』1992年7月18日号，および同「郵便貯金は資金流通に中立的だ」『週　　
刊東洋経済』1992年8月29日号，を参照されたい。イ可れも，郵貯への資金シフトがマネー・　　
サプライの伸びの低下の原囚だという意見は間違って,いるという立場で議論が展開されてい　　
る。
8）貝塚啓明「公的金融について」，同氏著『日本の財政金融』有斐閣，1991年，第n章, 251百，
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